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Abstrak
Implementasi prinsip keterbukaan penuh harus sudah mulai sejak sebuah perusahaan
hendak menawarkan sahamnya kepada publik. Keterbukaan penuh pada saat perusahaan
hendak menawarkan sahamnya harus diakomodir oleh dokumen yang disebut prospektus.
Artikel ini membahas tentang pihak atau pihak-pihak yang harus bertanggung jawab jika
prospektus tidak disiapkan dengan baik atau mengandung informasi tidak akurat.
Berkenaan dengan isu tersebut, tulisan ini berargumen bahwa pelaku utama dalam
kegiatan di pasar modal harus bertanggung jawab mutlak. Meskipun UU Pasar Modal
menentukan bahwa ada banyak pihak yang terlibat dalam penyusunan isi prospektus,
namun penerbit prospektus yang dianggap sebagai pemilik prospektus yang harus
bertanggung jawab. Dengan pengertian lain, pihak lain yang terlibat dalam penyusunan
rancangan prospektus hanya memiliki tanggung jawab yang terbatas atas dasar hubungan
kerja dengan penerbit prospektus.
Kata-kata Kunci: Prinsip Keterbukaan Penuh; Prospektus; Penawaran Publik.
Abstract
The implementation of full disclosure principle should have started since a company wants
to go public by offering investment in the form of equity. Full disclosure at the beginning of
the public offering is accommodated in a document called prospectus. This article will
discuss about which party or parties should be responsible if a prospectus is not well
prepared or contains inaccurate information. Related to this issue, it is argued that the
issuer as the main actors in the capital market should have absolute liability. Although
the Capital Market Law says that there are many people who take responsibility for the
content of the prospectus, the issuer must be regarded as the owner of a prospectus which
is consequently responsible for his possessions. In other words, any nother party involved
in prospectus drafting has only limited liability since his/her actions are based on the
working agreement relationship with the issuer.
Key Words: Full Disclosure Principle; Prospectus; Public Offering.
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PENDAHULUAN
Pasar modal adalah kegiatan yang
bersangkutan dengan penawaran umum
dan  perdagangan efek, perusahaan
publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan
profesi yang berkaitan dengan efek.1
Politik hukum UU Pasar Modal
menyebutkan bahwa pasar modal
bertujuan menunjang pelaksanaan
pembangunan nasional dalam rangka
meningkatkan pemerataan,
pertumbuhan, dan stabilitas ekonomi
nasional ke arah peningkatan
kesejahteraan rakyat. Dalam rangka
mencapai sumber pembiayaan bagi
dunia usaha, termasuk usaha
menengah dan kecil untuk
pembangunan usahanya, sedangkan di
sisi lain pasar modal juga merupakan
wahana investasi bagi masyarakat,
termasuk pemodal kecil dan menengah.
Sebagai wahana investasi bagi
masyarakat luas, perlu dijamin adanya
keamanan dalam berinvestasi, oleh
karenanya UU Pasar Modal mengatur
kewajiban bagi perusahaan yang
melakukan penawaran umum atau
perusahaan yang memenuhi
persyaratan sebagai perusahaan publik
untuk menyampaikan informasi
mengenai keadaan usahanya, baik dari
segi keuangan, manajemen produksi
maupun hal yang berkaitan dengan
kegiatan usahanya kepada masyarakat.
Informasi tersebut mempunyai arti yang
sangat penting bagi masyarkat sebagai
bahan pertimbangan untuk melakukan
investasi. Sebagai upaya untuk
menjamin kebenaran informasi yang
disampaikan, maka UU Pasar Modal
mengatur pula kewajiban-kewajiban
pihak-pihak yang berkaitan dengan
penawaran umum seperti penjamin
emisi efek, akuntan, konsultan hukum,
notaris, penilai dan profesi lainnya
untuk mematuhi kewajiban-kewajiban
yang harus mereka penuhi, disertai
dengan ancaman berupa sanksi ganti
rugi dan atau ancaman pidana atas
kegagalan mematuhi kewajiban yang
ada berdasarkan UU Pasar Modal.
Penyampaian informasi merupakan
salah satu bentuk keterbukaan di pasar
modal. Bentuk keterbukaan di pasar
modal sudah harus dimulai sejak
perusahaan ingin menjadikan
perusahaannya sebagai perusahaan
terbuka dengan menarik investasi dari
masyarakat luas dalam bentuk
penyertaan saham. Keterbukaan pada
awal penawaran saham ini dimuat
dalam bentuk prospektus.
Dalam rangka melindungi investor,
prospektus harus memuat informasi
yang akurat mengenai sebuah
perusahaan yang melakukan penawaran
umum reksa dana sehingga investor
dapat memutuskan apakah akan
berinvestasi atau tidak. Dengan
demikian peran prospektus dipandang
sangat krusial mengingat prospektus
diibaratkan sebagai jendela bagi calon
investor untuk mempelajari keadaan
perusahaan sebelum ia memutuskan
untuk masuk lewat pintu pembelian
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1 Pasal 1 angka 13 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (selanjutnya
disebut UU Pasar Modal).
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saham. Oleh karenanya, hukum perlu
melakukan intervensi dengan
memastikan adanya standar yang sama
bagi setiap perusahaan mengenai
penulisan prospektus yang baik dan
juga konsekuensi apabila prospektus
tidak ditulis dengan benar.
Tulisan ini hendak menganalisis
mengenai siapakah yang bertanggung
jawab apabila prospektus ditulis dengan
tidak benar. Hal ini menarik untuk
dibahas mengingat dalam penulisan
prospektus melibatkan banyak pihak.
Terkait dengan isu ini penulis
berpendapat bahwa emiten sebagai
pemain utama dalam pasar modal yang
berkedudukan sebagai pihak yang
membutuhkan investasi memiliki
tanggung jawab mutlak. Meskipun UU
Pasar Modal mengatakan bahwa ada
banyak pihak yang ikut bertanggung
jawab atas isi prospektus yang tidak
benar,2 namun emiten harus dianggap
sebagai pemilik prospektus yang
bertanggungjawab terhadap benda
miliknya. Dengan kata lain, pemain lain
yang terlibat dalam pembuatan
prospektus  hanya memiliki tanggung
jawab terbatas karena tindakannya
didasarkan pada hubungan hukum
dengan emiten. Analisis permasalahan
ini difokuskan pada hubungan hukum
para pihak terkait dengan pembuatan
prospektus dan kemudian dirumuskan
aspek dan bentuk pertanggung-
jawabannya.
PEMBAHASAN
Tinjauan Umum Pasar Modal di
Indonesia
Pasar modal (capital market)
merupakan pasar untuk berbagai
instrumen keuangan jangka panjang
yang dapat diperjualbelikan, baik surat
utang (obligasi), ekuiti (saham), reksa
dana, instrumen derivatif maupun
instrumen lainnya. Pasar modal
merupakan sarana pendanaan bagi
perusahaan maupun institusi lain
(misalnya pemerintah), dan sebagai
sarana bagi kegiatan berinvestasi.
Dengan demikian, pasar modal
memfasilitasi berbagai sarana dan
prasarana kegiatan jual beli dan
kegiatan terkait lainnya.3
Pasar modal memiliki peran penting
bagi perekonomian suatu negara karena
pasar modal menjalankan dua fungsi,
yaitu pertama sebagai sarana bagi
pendanaan usaha atau sebagai sarana
bagi perusahaan untuk mendapatkan
dana dari masyarakat pemodal
(investor).4 Dana yang diperoleh dari
pasar modal dapat digunakan untuk
pengembangan usaha, ekspansi,
penambahan modal kerja dan lain-lain,
kedua pasar modal menjadi sarana bagi
masyarakat untuk berinvestasi pada
instrument keuangan seperti saham,
obligasi, reksa dana, dan lain-lain.5
Dengan demikian, masyarakat dapat
menempatkan dana yang dimilikinya
155
2 Pasal 80 UU Pasar Modal
3 Bursa Efek Indonesia, ‘Mengenal Pasar Modal’ <http://ww.idx.co.id/d-id/beranda/informasi/
agiinvestor/pengantarpasarmodal.aspx> diakses  21 April 2014.
4 Ibid.
5 Ibid.
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sesuai dengan karakteristik keuntungan
dan risiko masing-masing instrumen.6
Instrumen pasar modal merupakan
objek yang diperjualbelikan di pasar
modal.7 Instrumen tersebut disebut
sebagai efek (surat berharga), yaitu surat
pengakuan utang, surat berharga
komersial, saham, obligasi, tanda bukti
utang, unit penyertaan kontrak investasi
kolektif, kontrak berjangka atas efek,
dan setiap derivatif dari efek.8
Untuk memberikan pemahaman yang
sama dan mendasari analisis pada
bagian selanjutnya maka akan
dipaparkan terlebih dahulu mengenai
siapa saja pelaku di pasar modal, yang
dilanjutkan dengan bentuk keterbukaan
di pasar modal yang tertuang dalam
prospektus, dan juga proses pembuatan
prospektus.
Pelaku di Pasar Modal
Pihak-pihak  yang terlibat dalam
pasar modal setidaknya dapat
dibedakan menjadi tiga yaitu: a) pelaku
utama pasar modal; b) lembaga
penunjang pasar modal, dan c) profesi
penunjang pasar modal.9 Hal itu akan
dijelaskan lebih lanjut di bawah.
a) Pelaku Utama Pasar Modal
Secara natural, pelaku utama di
pasar modal adalah emiten dan
investor. Emiten adalah pihak yang
melakukan penawaran umum.10
Sedangkan investor adalah pihak
yang memiliki kelebihan dana dan
menggunakannya untuk investasi.11
b) Lembaga Penunjang Pasar Modal
Di samping pelaku utama, dikenal
adanya lembaga penunjang pasar
modal yaitu kustodian, biro
administrasi efek, dan wali amanat.
Kustodian adalah pihak yang
memberikan jasa penitipan efek dan
harta lain yang berkaitan dengan
efek serta jasa lain, termasuk
menerima dividen, bunga, dan hak-
hak lain, menyelesaikan transaksi
efek, dan mewakili pemegang
rekening yang menjadi
nasabahnya.12 Biro administrasi efek
adalah pihak yang berdasarkan
kontrak dengan emiten
melaksanakan pencatatan pemilikan
efek dan pembagian hak yang
berkaitan dengan efek.13 Wali
amanat adalah pihak yang mewakili
kepentingan pemegang efek yang
bersifat utang.14 Berdasar pengertian
di atas, diketahui bahwa lembaga
penunjang pasar modal ini tidak ada
kaitannya dalam pembuatan atau
penyusunan prospektus. Oleh
karenanya lembaga penunjang tidak
akan dimasukkan sebagai bagian
dalam pembahasan lebih lanjut.
156
6 Ibid.
7 Ridwan Khairandy, Hukum Pasar Modal I (FH UII Press 2010) 13.
8 Pasal 1 angka 5 UU Pasar Modal.
9 Marzuki Usman, dkk., Pengetahuan Dasar Pasar Modal  (Institut Bankir Indonesia 1997) 41.
10 Pasal 1 angka 6 UU Pasar Modal.
11 Adrian Sutedi, Segi-segi Hukum Pasar Modal (Ghalia Indonesia 2009) 45
12 Pasal 1 angka 8 UU Pasar Modal.
13 Pasal 1 angka 3 UU Pasar Modal.
14 Pasal 1 angka 30 UU Pasar Modal.
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c).  Profesi Penunjang di Pasar Modal
Terdapat beberapa profesi
penunjang pasar modal, yaitu
akuntan publik, konsultan hukum,
perusahaan penilai dan notaris serta
profesi lain yang ditetapkan dengan
Peraturan Pemerintah.15  Untuk
dapat melakukan kegiatan di bidang
pasar modal, profesi penunjang
pasar modal wajib terdaftar lebih
dahulu di Bapepam.16 Dalam
menjalankan tugas dan fungsinya,
setiap profesi penunjang pasar
modal wajib menaati kode etik dan
standar profesi yang ditetapkan oleh
asosiasi profesi masing-masing
sepanjang tidak bertentangan
dengan UU Pasar Modal dan/atau
peraturan pelaksanaannya.17 Selain
itu, ditegaskan pula bahwa dalam
melakukan kegiatan usaha di bidang
pasar modal, profesi penunjang
pasar modal wajib memberikan
pendapat atau penilaian yang
independen.18
Akuntan publik bertanggung jawab atas
pelaporan keuangan di perusahaan.
Dalam rangka penawaran umum,
akuntan publik memiliki tanggung
jawab untuk menyusun laporan
keuangan yang didasarkan pada Prinsip
Akuntansi Indonesia (PAI).19 Selain
membuat laporan keuangan, akuntan
publik juga berkewajiban untuk
melakukan pemeriksaan terhadap
laporan keuangan.  Pemeriksaan ini
hatus tunduk pada Norma Pemeriksaan
Akuntan (NPA).
Pada pasar modal Indonesia, konsultan
hukum merupakan profesi yang
bertugas memberikan dan
menandatangani pendapat hukum
mengenai emisi dan atau emiten.20 Peran
konsultan hukum diperlukan dalam
setiap emisi mengingat perannya untuk
memeriksa dokumen hukum (legal audit)
dan memberikan pendapat dari segi
hukum (legal opinion) mengenai keadaan
emiten.21
Penilai adalah pihak yang memberikan
penilaian atas aset perusahaan di pasar
modal dan telah terdaftar di Bapepem.22
Notaris adalah pejabat yang bertugas
membuat akta otentik. Notaris dalam
emisi saham diperlukan untuk membuat
akta Perubahan Anggaran Dasar emiten
dan perjanjian emiten dengan berbagai
pihak. Agar dapat melaksanakan
perannya dengan baik, notaris harus
independen dan memahami peraturan
pasar modal.23
Dengan demikian menjadi jelas bahwa
masing-masing profesi memiliki
tugasnya sendiri-sendiri namun saling
terhubung secara sistemik. Masing-
masing profesi memiliki perannya
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15 Pasal 64 ayat (1) UU Pasar Modal.
16 Pasal 64 ayat (2) UU Pasar Modal.
17 Pasal 64 UU Pasar Modal.
18 Pasal 67 UU Pasar Modal.
19 SK Menteri Keuangan Np. 859/KMK.01/1987.
20 Adrian Sutedi, Op.Cit. 152-153.
21 Ibid.
22 Penjelasan Pasal 64 ayat (1) huruf c UU Pasar Modal.
23 Marzuki Usman, dkk., Op.Cit. 60.
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sendiri dalam penyusunan prospektus
yang dapat dipertanggungjawabkan
kebenarannya.
Prinsip Keterbukaan di Pasar Modal:
Prospektus sebagai Bentuk Keterbukaan
di Pasar Modal
Prinsip Keterbukaan di pasar modal
merupakan bentuk perlindungan bagi
investor yang berinvestasi di pasar
modal. Full disclosure atau keterbukaan
memiliki tiga fungsi yaitu: memelihara
kepercayaan publik terhadap pasar;
menciptakan mekanisme pasar yang
efisien; dan mencegah penipuan
(fraud).24
Prinsip Keterbukaan merupakan
pedoman umum yang mensyaratkan
emiten, perusahaan publik, dan pihak
lain yang tunduk pada UU  Pasar Modal
untuk menginformasikan kepada
masyarakat dalam waktu yang tepat
seluruh informasi atau fakta material
mengenai usahanya atau efeknya yang
dapat berpengaruh terhadap keputusan
pemodal terhadap efek dimaksud dan
atau harga dari efek tersebut.25 Adapun
definisi dari informasi atau fakta
material sesuai UU Pasar Modal adalah
informasi atau fakta penting dan relevan
mengenai peristiwa, kejadian, atau fakta
yang dapat mempengaruhi harga efek
pada bursa efek dan atau keputusan
pemodal, calon pemodal, atau pihak lain
yang berkepentingan atas informasi atau
fakta tersebut.26
Dilihat dari sisi waktu, pelaksanaan
ketebukaan harus dilaksanakan
sebelum dan sesudah saham tercatat di
bursa saham (listing).27 Pada saat
sebelum listing berarti keterbukaan (full
disclosure) sudah harus dilakukan
ketika perusahaan ingin melakukan go
public. Keterbukaan ini tercermin dari
prospektus. Sedangkan keterbukaan
setelah listing akan tertuang dalam
berbagai instrumen laporan.
Dengan demikian dapat dikatakan
bahwa emiten yang melakukan
penawaran umum (public offering) wajib
menyediakan prospektus. Prospektus
berisi informasi tertulis sehubungan
dengan penawaran umum dengan
tujuan agar pihak lain membeli efek.28
Suatu prospektus harus mencakup
semua rincian informasi dan fakta
material mengenai penawaran umum
dari emiten, yang dapat mempengaruhi
keputusan pemodal, yang diketahui atau
layak diketahui oleh emiten dan
penjamin emisi efek (jika ada).
Prospektus harus dibuat sedemikian
rupa sehingga jelas dan komunikatif.
Fakta-fakta dan pertimbangan-
pertimbangan yang paling penting harus
dibuat ringkasannya dan diungkapkan
pada bagian awal prospektus. Urutan
penyampaian fakta pada prospektus
ditentukan oleh relevansi fakta terhadap
masalah tertentu.
Berdasarkan uraian di atas menjadi
jelas bahwa prospektus bukan
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24 Bismar Nasution, Keterbukaan dalam Pasar Modal (Pascasarjana FH Universitas Indonesia 2001)
9.
25 Pasal 1 angka 25 UU Pasar Modal.
26 Pasal 1 angka 7 UU Pasar Modal.
27 Adrian Sutedi, Op.Cit. 98.
28 Pasal 1 angka 26 UU Pasar Modal.
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merupakan ajang promosi yang
ditujukan semata-mata untuk
mempengaruhi minat investor dalam
berinvestasi. Lebih jauh daripada itu,
prospektus merupakan jendela
informasi bagi calon investor yang
sedang mempertimbangkan untuk
berinvestasi.
Pedoman Penyusunan Prospektus
Peraturan Bapepam Nomor IX.C.6
tentang Pedoman Bentuk dan Isi
Prospektus dalam rangka Penawaran
Umum Reksa Dana menentukan bahwa
suatu prospektus wajib mencakup
semua rincian dan fakta material
mengenai reksa dana yang dapat
mempengaruhi keputusan pemodal,
yang diketahui atau layak diketahui oleh
manajer investasi dan/atau direksi
reksa dana (bila reksa dana berbentuk
perseroan), di samping keterangan yang
secara khusus dipersyaratkan dalam
peraturan ini. Prospektus wajib dibuat
sedemikian rupa sehingga jelas dan
komunikatif.
Setiap prospektus dilarang memuat
informasi yang tidak benar tentang fakta
material, atau tidak memuat fakta
material yang dibutuhkan, agar
informasi yang termuat dalam
prospektus tersebut tidak memberikan
gambaran yang menyesatkan. Bagi
manajer investasi yang menawarkan
lebih dari satu reksa dana, prospektus
dapat memuat lebih dari satu reksa
dana. Dalam pemasaran reksa dana
tersebut, prospektus terbaru wajib
disediakan untuk pemodal.
Emiten sebagai Penerbit Prospektus
Memiliki Tanggung Jawab Mutlak Atas
Isi Prospektus
Adanya kewajiban untuk
menerbitkan prospektus yang benar
pada Pasal 78 UU Pasar Modal
mengandung konsekuensi adanya
tanggung jawab atas  prospektus yang
tidak benar sebagaimana dimuat dalam
Pasal 80 dan Pasal 81 UU Pasar Modal
berikut ini.
Pasal 78
(1) Setiap Prospektus dilarang memuat
keterangan yang tidak benar tentang
Fakta Material atau tidak memuat
keterangan yang benar tentang
Fakta Material yang diperlukan agar
Prospektus tidak memberikan
gambaran yang menyesatkan.
(2) Setiap Pihak dilarang menyatakan,
baik langsung maupun tidak
langsung, bahwa Bapepam telah
meyetujui, mengizinkan atau
mengesahkan suatu Efek. atau telah
melakukan penelitian atas berbagai
segi keunggulan atau kelemahan
dari suatu Efek.
(3) Ketentuan mengenai Prospektus
diatur lebih lanjut oleh Bapepam.
Pasal 80
(1) Jika pernyataan Pendaftaran dalam
rangka Penawaran Umum memuat
informasi yang tidak benar tentang
Fakta Material atau tidak memuat
informasi tentang Fakta Material
sesuai dengan ketentuan Undang-
undang ini dan atau peraturan
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pelaksanaannya sehigga informasi
dimaksud menyesatkan, maka :
a. Setiap Pihak yang
menandatangani Pernyataan
Pendaftaran;
b.  Direktur dan komisaris Emiten
pada waktu Pernyataan
Pendaftaran menjadi efektif;
c.  Penjamin Pelaksana Emisi Efek;
dan
d.  Profesi Penunjang Pasar Modal
atau Pihak lain yang
memberikan pendapat atau
keterangan dan atas
persetujuannya dimuat  dalam
Pernyataan Pendaftaran; wajib
bertanggung jawab, baik sendiri-
sendiri maupun bersama-sama,
atas kerugian yang timbul akibat
perbuatan dimaksud.
(2) Pihak sebagaimana dimaksud dalam
ayat (1) huruf d hanya bertanggung
jawab alas pendapat atau
keterangan yang diberikannya.
(3) Ketentuan sebagaimana dimaksud
dalam ayat (1) tidak berlaku dalam
hal Pihak sebagaimana dimaksud
dalam ayat (1) huruf c dan huruf d
dapat membuktikan bahwa Pihak
yang bersangkutan telah bertindak
secara profesional dan telah
mengambil langkah-langkah yang
cukup untuk memastikan bahwa :
a. pernyataan atau keterangan
yang dimuat dalam Pernyataan
Pendaftaran adalah benar; dan
b. tidak ada Fakta Material yang
diketahuinya yang tidak dimuat
dalam Pernyataan Pendaftaran,
yang diperlukan agar Pernyataan
Pendaftaran tersebut tidak
menyesatkan.
(4) Tuntutan ganti rugi dalam hal terjadi
pelanggaran sebagaimana dimaksud
dalam ayat (1) hanya dapat diajukan
dalam jangka waktu 5 (lima) tahun
sejak Pernyataan Pendaftaran
efektif.
Pasal 81
(1) Setiap Pihak yang menawarkan atau
menjual Efek dengan menggunakan
Prospektus atau dengan cara lain,
baik tertulis maupun lisan, yang
memuat informasi yang tidak benar
tentang Fakta Material atau tidak
memuat informasi tentang Fakta
Material dan Pihak tersebut
mengetahui atau sepatutnya
mengetahui mengenai hal tersebut
wajib bertanggung jawab atas
kerugian yang timbul akibat
perbuatan dimaksud.
(2) Pembeli Efek yang telah mengetahui
bahwa informasi tersebut tidak
benar dan menyesatkan sebelum
melaksanakan pembelian Efek
tersebut tidak dapat mengajukan
tuntutan ganti rugi terhadap
kerugian vang timbul dari transaksi
Efek dimaksud.
Namun demikian untuk memahami
keberlakuan pasal ini, perlu dianalisis
terlebih dahulu hubungan hukum para
pihak dalam pembuatan prospektus
sebagai landasan dalam pembahasan
terkait pertanggung jawaban atas
prospektus yang tidak benar.
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Hubungan Hukum Para Pihak dalam
Pembuatan Prospektus
Hubungan hukum adalah hubungan
yang diatur oleh hukum.29 Menentukan
hubungan hukum sangat penting dalam
interaksi dalam masyarakat. Hubungan
hukum akan menentukan rezim hukum
yang menguasai hubungan tersebut.30
Terkait dengan pelaku di pasar modal,
seperti telah diuraikan di atas diketahui
bahwa yang terkait langsung dengan
penyusunan prospektus adalah pelaku
utama dan profesi penunjang pasar
modal. Hubungan hukum yang ada
terkait penyusunan prospektus pada
dasarnya dapat digambarkan demikian:
Gambar 1. Hubungan Hukum Para Pihak dalam Penyusunan Prospektus
Keterangan:
1 : Hubungan Hukum antara Emiten dan Profesi Penunjang Pasar Modal
Emiten yang memiliki rencana untuk melakukan penawaran umum menunjuk
profesi penunjang untuk membantu menyiapkan segala sesuatu terkait dengan
rencana go public. Hubungan hukum antara emiten dan profesi penunjang
tercipta atas dasar perjanjian. Emiten meminta profesi penunjang pasar modal
melakukan sesuatu pekerjaan dan berjanji meemberikan imbalan sebagai ganti
atas jasa yang diberikan. Sementara itu profesi penunjang pasar modal (akuntan
publik, konsultan hukum, perusahaan penilai, dan notaris serta profesi lain
yang ditetapkan dengan peraturan pemerintah) berjanji melakukan pekerjaan
tertentu dengan menerima imbalan sebagai gantinya. Dengan demikian, hakikat
29 Peter Mahmud Marzuki, Pengantar Ilmu Hukum (Kencana 2008) 253.
30 Ibid. 255.
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transaksi yang terjadi adalah hubungan hukum yang bersifat privat, sehingga
kompetensi absolut untuk menyelesaikan sengketa yang mungkin terjadi berada
di ranah hukum privat.
2 : Hubungan Hukum antara emiten dan Investor
Emiten melakukan penjualan efek sementara investor membeli efek tersebut.
Hubungan hukum yang mendasari adalah perjanjian, khususnya perjanjian
jual beli.
3 : Hubungan Hukum antara Investor dan Profesi Penunjang Pasar Modal
Pada dasarnya tidak ada hubungan langsung antara investor dan profesi
penunjang pasar modal. Hubungan di antara keduanya tercipta karena Pasal
80 ayat (1) huruf d UU Pasar Modal yang menyatakan bahwa profesi penunjang
wajib bertanggung jawab baik sendiri-sendiri maupun bersama-sama atas
kerugian yang ditimbulkannya. Kerugian yang ditimbulkan oleh profesi
penunjang pasar modal dapat diderita oleh emiten maupun oleh investor. Hal
ini dapat dimengerti mengingat hasil pekerjaan profesi penunjang pasar modal
tertuang dalam prospektus yang menjadi dasar pertimbangan investor dalam
berinvestasi. Dengan demikian, perlu ditegaskan bahwa hubungan hukum
diantara keduanya tercipta karena adanya pengaturan dalam undang-undang
atau dengan kata lain undang-undang menetapkan adanya perikatan31 antara
investor dan profesi penunjang pasar modal. Merujuk pada ketentuan pada
KUHP, dalam hal hubungan hukum antara investor dan profesi penunjang
pasar modal tercipta karena perikatan yang lahir dari undang-undang kerena
perbuatan orang, dalam hal ini perbuatan yang melanggar hukum.32
31 Abdulkadir Muhammad, Hukum Perdata Indonesia (Citra Aditya Bakti 1990) 244.
32 Subekti, Pokok-Pokok Hukum Perdata (Intermasa 1984) 132.
33 Kartini Muljadi dan Gunawan Widjaja, Kedudukan Berkuasa dan Hak Milik (Kencana  2004)
181.
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Pertanggungjawaban atas Kerugian
Investor Akibat Prospektus yang Tidak
Benar
Mencermati hal-hal yang harus
dimuat dalam prospektus sebagaimana
diatur dalam keputusan Ketua Bapepam
No. KEP-22/PM/2004 tentang Pedoman
Bentuk dan Isi Prospektus dalam
Rangka Penawaran Umum Reksa Dana,
maka diketahui bahwa dalam menyusun
prospektus emiten harus menunjuk
profesi penunjang. Sampai pada titik ini
perlu ditegaskan dahulu bahwa
kewajiban untuk menyusun prospektus
berada pada beban emiten. Prospektus
merupakan syarat bagi emiten dalam
melakukan penawaran umum sehingga
emiten yang paling berkepentingan
dengan adanya prospektus.
Namun demikian, dalam menyusun
prospektus emiten tidak dapat
melakukannya sendiri karena
prospektus harus memuat informasi
yang hanya bisa dilakukan oleh profesi
tertentu. Misalnya legal audit yang
hanya dapat dilakukan oleh konsultan
hukum; audit keuangan yang hanya
dapat dilakukan oleh akuntan publik;
atau penilaian aset perusahaan yang
untuk kepentingan objektivitas harus
dilakukan oleh penilai (appraisal). Sekali
lagi ditegaskan, emiten yang meminta
profesi penunjang pasar modal
melakukan pekerjaan tertentu, setelah
profesi penunjang pasar modal
melakukan pekerjaannya dan
menyerahkan hasilnya pada emiten,
maka dokumen hasil kerja profesi
penunjang pasar modal merupakan hak
milik emiten.
Hak milik emiten ini secara perdata
diperoleh karena adanya penyerahan
dari profesi penunjang pasar modal ke
emiten.33 Hak milik atas prospektus juga
dapat dijelaskan dari sisi hak kekayaan
intelektual khusunya hak cipta, bahwa
prospektus merupakan salah satu
bentuk hak cipta karena disebutkan
bahwa semua hasil karya tulis
merupakan bentuk hak cipta.34
Oleh karena prospektus milik
emiten, maka sesuai dengan prinsip
umum hukum perdata, emiten berhak
berbuat bebas terhadap benda
miliknya35 dan juga memiliki tanggung
jawab terhadap kerugian yang
diakibatkan benda yang berada dalam
penguasaannya.36 Pasal 80 dan Pasal 81
UU Pasar Modal menegaskan bahwa
emiten sebagai pihak yang sewajarnya
tahu atau dianggap tahu mengenai
kebenaran dari isi prospektus harus
bertanggung jawab terhadap kerugian
yang mungkin timbul dari prospektus
yang dihasilkan. Dengan demikian
emiten bertanggung jawab secara
mutlak terhadap isi dari prospektus.
Apabila dikaitkan dengan landasan
hubungan hukum antara investor dan
emiten, yaitu perjanjian, maka dapat
dikatakan bahwa prospektus yang tidak
34 Lihat Pasal 12 ayat (1) huruf a UU No. 19 Tahun 2002 tentang Hak Cipta.
35 Pasal 570 Kitab Undang-Undang Hukum Perdata (KUH Perdata).
36 Pasal 1367 KUH Perdata.
37 Pasal 1474 jo 1491 KUH Perdata.
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benar merupakan cacat tersembunyi
terhadap kondisi barang yang
diperjanjikan dalam jual beli. Dikatakan
sebagai cacat tersembunyi karena
prospektus adalah janji mengenai
kondisi barang yang akan dibeli oleh
investor, jika kemudian barang tersebut
tidak sesuai dengan prospektus maka
inilah yang dikatakan sebagai cacat
tersembunyi. Lebih lanjut mengenai hal
ini dijelaskan demikian, emiten dan
investor melakukan perjanjian jual beli
atas efek.
Emiten berkedudukan sebagai
penjual dan investor berkedudukan
sebagai pembeli, sementara efek adalah
objek barang yang diperjanjikan. Dalam
menjual barang adalah kewajiban si
penjual untuk menjamin barangnya
tidak memiliki cacat tersembunyi.37 Jadi
apabila dalam jual beli tidak ada
perjanjian yang menyatakan sebaliknya,
maka penjual berkewajiban
menanggung cacat tersembunyi atas
objek yang dijual tersebut, baik si
penjual menyadari atau tidak adanya
cacat tersebut.38 Artinya, misalnya
dalam kasus prospektus yang
diterbutkan oleh emiten ternyata
mengandung ketidakbenaran, sekalipun
emiten tidak mengetahuinya, emiten
tetap harus bertanggung jawab.
Adanya prospektus yang tidak benar
juga membuat emiten melanggar hak
konsumen sebagaimana diatur dalam
Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1999
tentang Perlindungan Konsumen
(selanjutnya disebut UU Perlindungan
Konsumen) khususnya Pasal 4 yang
mengatakan bahwa konsumen berhak
atas informasi yang benar, jelas, dan
jujur mengenai kondisi barang dan/atau
jasa. Prospektus yang tidak benar
melanggar hak konsumen sebagai pihak
yang mengkonsumsi barang – dalam hal
ini efek – yang diperdagangkan. Atas
kerugian yang diderita oleh konsumen
– dalam hal ini investor – pelaku usaha
– dalam hal ini emiten – bertanggung
jawab memberikan ganti rugi.39 Dengan
kata lain dapat dikatakan bahwa ketika
konsumen mendapatkan prospektus
yang isinya tidak benar, maka hak
konsumen atas informasi yang benar
ketika akan mengkonsumsi suatu
barang tidak terpenuhi.
Selanjutnya, secara ringkas
pertanggungjawaban profesi penunjang
pasar modal dapat dikatakan sebagai
tanggung jawab yang bersifat terbatas.
Aspek pertanggungjawaban profesi
penunjang psar modal dapat dilihat dari
dua hal yaitu pertama, pertangung-
jawaban kepada emiten dan kedua,
pertanggung-jawaban kepada investor.
Pertama, pertanggungjawaban
profesi penunjang pasar modal pada
awalnya muncul sebagai konsekuensi
dari perjanjian antara profesi penunjang
pasar modal dan emiten. Mengingat
dasar hubungan hukum antara emiten
dan profesi penunjang pasar modal
adalah perjanjian, maka dalam kasus
terjadi prospektus yang tidak benar
38 Pasal 1504 jo Pasal 1506 KUH Perdata.
39 Pasal 19 jo Pasal 4 huruf h jo Pasal 7 huruf f UU Perlindungan Konsumen.
40 Pasal 1243-1247 KUH Perdata.
41 Adrian Sutedi, Op.Cit. 157.
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akibat dari kesalahan profesi penunjang
pasar modal, maka emiten sebagai pihak
dalam perjanjian berhak mengajukan
tuntutan kepada profesi penunjang
pasar modal. Tuntutan emiten
didasarkan pada kegagalam profesi
penunjang pasar modal untuk
melakukan prestasi dalam perjanjian
antara emiten dan profesi penunjang
pasar modal. Terkait dengan hal itu,
emiten dapat menuntut penggantian
biaya, rugi dan bunga.40 Demikian pula
jika terjadi sebaliknya.
Kedua, pertanggungjawaban profesi
penunjang pasar modal yang hanya
didasarkan pada perjanjian telah
diintervensi dengan pengaturan UU
Pasar Modal. Apabila mendasarkan
perjanjian sebagai satu-satunya
hubungan hukum maka tidak ada
hubungan hukum antara investor dan
profesi penunjang pasar modal. Namun,
dengan pertimbangan bahwa penilaian
seorang profesi penunjang pasar modal
terhadap perseroan menjadi dasar
pertimbangan serta penilaian investor
publik terhadap perseroan yang menjual
saham, maka peranan profesi penunjang
pasar modal dituntut untuk lebih
objektif dan independen. Bahkan
dikatakan bahwa tugas utama seorang
konsultan pasar modal adalah
melindungi kepentingan publik baru
kemudian kepentingan kliennya.41 Hal
ini dianut dalam UU Pasar Modal
Indonesia yang secara ekplisit tertuang
dalam Pasal 67 yang mengatur
mengenai kewajiban profesi penunjang
pasar modal untuk bersikap
independen.
Dalam praktiknya tentu terjadi
benturan kepentingan karena profesi
penunjang pasar modal ditunjuk dan
dibayar oleh emiten, namun harus
mendahulukan kepentingan publik
sebelum kepentingan klien. Oleh
karenanya peranan perangkat hukum
pasar modal dan kode etik profesi
penunjang pasar modal untuk menolong
pelaksanaan tugas profesi penunjang
pasar modal yang dituntut independen.
Sebagai contoh, ada Kode Etik
Himpunan Konsultan Hukum Pasar
Modal yang di dalamnya antara lain
mengatur mengenai hubungan
konsultan dengan klien; hubungan
konsultan dengan sesama kolega
seprofesi; dan bagaimana seharusnya
konsultan hukum menunaikan
tugasnya dalam mengusahakan
terpenuhinya objektivitas dan
independensi penilaian.
Profesi penunjang pasar modal
berkewajiban untuk bertanggung jawab
baik secara sendiri-sendiri maupun
bersama-sama atas informasi dalam
prospektus yang tidak benar sehingga
menyesatkan.42 Namun demikian, perlu
diingat bahwa profesi penunjang pasar
modal hanya bertanggung jawab atas
keterangan atau pendapat yang
diberikan.43 Pembatasan
pertanggungjawaban lain adalah adanya
hak untuk membuktikan bahwa Pihak
yang bersangkutan telah bertindak
42 Pasal 80 ayat (1) UU Pasar Modal.
43 Pasal 80 ayat (2) UU Pasar Modal.
44 Pasal 80 ayat (3) UU Pasar Modal.
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secara profesional dan telah mengambil
langkah-langkah yang cukup untuk
memastikan bahwa : a) pernyataan atau
keterangan yang dimuat dalam
pernyataan. Pendaftaran adalah benar;
dan b) tidak ada fakta material yang
diketahuinya yang tidak dimuat dalam
pernyataan pendaftaran, yang
diperlukan agar pernyataan pendaftaran
tersebut tidak menyesatkan.44
Dengan demikian sampai pada titik
ini dapat dikatakan bahwa, profesi
penunjang pasar modal dapat dituntut
oleh investor atas kerugiannya akibat
prospektus yang tidak benar. Selain itu,
profesi penunjang pasar modal dapat
pula dituntut oleh emiten atas dasar
wanprestasi, apabila dinyatakan bahwa
pekerjaan profesi penunjang pasar
modal tidak memenuhi standar
profesionalitas oleh karenanya
mengakibatkan kerugian.
PENUTUP
Prospektus adalah dokumen
penting yang harus dipenuhi dalam
rangka go public karena prospektus
memuat informasi menyeluruh
mengenai kondisi perusahaan sehingga
dapat menolong calon investor untuk
memutuskan apakah akan berinvestasi
atau tidak. Mengingat sifatnya yang
komprehensif maka penyusunan
prospektus melibatkan banyak pihak
sesuai dengan keahlian profesional
masing-masing.  Oleh kerenanya perlu
dijamin bahwa prospektus disusun
dengan benar dan apabila dalam kasus
terjadi prospektus yang tidak benar
maka ada tindakan hukum yang dapat
dilakukan untuk mengembalikan
kerugian yang terjadi.
Dalam kaitannya dengan
prospektus, setidaknya ada tiga pihak
yang terlibat yaitu emiten, profesi
penunjang pasar modal, dan investor.
Hubungan ketiganya tercipta atas dasar
perjanjian. Namun demikian, UU Pasar
Modal melakukan intervensi dalam
hubungan ini, sehingga terdapat
hubungan hukum antara investor dan
profesi penunjang pasar modal sehingga
apabila investor mengalami kerugian
akibat prospektus yang dibuat dengat
tidak benar akibat kesalahan profesi
penunjang pasar modal, investor dapat
menuntut pertanggungjawaban profesi
penunjang pasar modal.
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